EUA: INFLACION MODERADA EN NOVIEMBRE
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e NOTICIA: En EUA, la inflacién general de Inflacién al Consumidor (Var. % Anual)
noviembre mostré una variacion mensual de MEXICO

0.2%, en linea con lo esperado por el consenso.
En su variacién anual, el indice registré un

VAR. QUE AFECTA ACTUAL 2016E
e |nflacion Subyacente = Crecimiento en Salarios

crecimiento de 1.7%, también en linea con las . TIPO DE CAMBIO 2038 20.30
expectativas. Se trata del mayor crecimiento 3.0% 1 Inflacion General Fm———— INFLACION 3.31 3.30
anual en dos afios. TASA DE REFERENCIA 5.75 5.75
« RELEVANTE: La inflacién general se 20% t/_} PIB i 2.00 210
mantiene por debajo del objetivo de 2.0%, aunque TASA DE 10 ANOS 7.32 6.50
se ha acercado durante octubre y noviembre 1.0% -
gracias al alza en los precios de la gasolina.
. Alejandro J. Saldafa B.
e IMPLICACION: Dos elementos contribuyen al  0.0% - asaldana@vepormas.com
fortalecimiento de las perspectivas de inflacion: el 56251500 Ext. 1767
crecimiento en los salarios reales (mayor oo
1.0% -

consumo) y una eventual recuperacién en los
energéticos. Considerando lo anterior, esperamos
gue la Fed anuncie dos alzas en su tasa de
referencia para 2017. No descartamos
implicaciones en la inflacion con las medidas del presidente electo en EUA.

ene-14 may-14 sep-14 ene-15 may-15 sep-15 ene-16 may-16 sep-16

Fuente: GFBX+/ BLS Diciembre 15, 2016
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e MERCADO: El anuncio de la politica monetaria de ayer en EUA, ha continuado impactando a los mercados hasta el

momento. Debido a esto, es dificil evaluar el efecto aislado del dato de la inflacién en los mercados. Se observa un

fortalecimiento del délar americano en general.

SE MANTIENE INDICE GENERAL POR DEBAJO DEL OBJETIVO

La Oficina Laboral de Estadisticas de Estados Unidos publico la inflacion al consumidor correspondiente al mes de noviembre, la
cual registré un avance de 0.2% respecto al mes previo (0.2% esperado y 0.4% anterior). Logrando cuatro meses consecutivos
al alza. El cambio anual alcanz6 1.7% (1.7% esperado y 1.6% anterior), el cual representa el mayor avance en dos afios.
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TIEMPO ESTIMADO
DE LECTURA: jUn TRIS!
Con respecto a la inflacién subyacente - aquella que excluye alimentos y energéticos-, ésta se ubic6 en 0.2% mensual (0.1%

anterior y 0.1% esperado). La variacion anual se mantuvo, se situé en 2.1%, al igual que el mes anterior.
OBJETIVO DEL REPORTE

Comentario breve y oportuno
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ENERGETICOS IMPULSAN EL INDICE GENERAL

El componente de energéticos mostré una variacion mensual positiva por tercer mes consecutivo (1.2% mensual y 1.1% anual),
soportado por el alza en precios de las gasolinas (2.7% mensual y 1.0% anual), el cual también acumula tres incrementos
seqguidos. El rubro de alimentos se mantuvo practicamente sin cambios con respecto al mes anterior y registré un retroceso
anual de 0.4%.
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¢PETROLEO AL ALZA?

Esperamos que el indice general repunte en la misma medida en la que los mercados reflejen una mayor estabilidad en el precio de las materias primas. Al
respecto, los recientes acuerdos para recortar la produccion del crudo entre paises miembros y no miembros de la OPEP han generado cierto optimismo en relacién
al comportamiento del petréleo para el proximo afio, aunque todavia hay mucha incertidumbre respecto a la implementacion de los acuerdos, asi como por el lado
de la demanda (la cual dependera del crecimiento global). En este sentido, los prondsticos son diversos: la IEA (International Energy Agency) espera que el
mercado de crudo encuentre su balance dentro de los siguientes seis meses; mientras que la OPEP, afirma que los inventarios no caeran sino hasta la segunda
mitad de 2017. Finalmente, la EIA (Energy Information Administration), del Departamento de Energia de EUA, no estima que los inventarios se vacien en 2017, lo
gue ocasionaria que la oferta se mantenga.

PRESIONES INTERNAS MODERADAS

Ademas del tema de los energéticos, los cuales se determinan en los mercados internacionales, hay que seguir de cerca el desenvolvimiento de las variables al
interior de la economia estadounidense. En la medida en la que se presente una aceleracion en la recuperacion econémica en EUA, derivado de una politica fiscal
expansiva (con mayor gasto en infraestructura y disminuciones en los impuestos de las empresas), seguiremos observando mejores condiciones en el cuanto al

empleo. Inflacion de EUA (Var. % Mensual)

Ciertamente, la recuperacion en el empleo ha generado condiciones de Jul-16 Ago-16 Sep-16 Oct-16 Nov-16 Xirﬁzﬁ)
menor holgura en el mercado laboral, provocando alzas sostenidas en los

salarios a lo largo del afio. Dicho efecto se ha visto primordialmente en el General 0.0 0.2 03 0.4 0.2 17
sector de servicios (0.3% mensual y 3.0% anual), el cual mantiene su Alimentos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 04
tendencia ascendente.'D.entro de este rubrg, todos sus componentes Energia 16 0.0 29 35 12 11
mostraron alzas en la Ultima lectura, especialmente el componente de las _

rentas (0.3% mensual y 3.9% anual). A pesar de ello, hemos visto que el Gasolina -4.7 -0.9 >.8 7.0 2.7 1.0
crecimiento del consumo privado se ha mantenido moderado (2.67% Petroleo -1.3 -2.5 2.4 5.9 -1.2 -2.0
promedio en 2016). Subyacente 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 2.1
Considerando el desempefio de la inflacion (mandato Fed), en GFBX+, Commodities 0.1 0.1 0.1 0.1 -0.3 -0.7
esperamos que la Reserva Federal incremente la tasa en dos ocasiones Servicios 0.2 0.3 0.2 0.2 0.3 3.0

en 2017. A pesar de que la Reserva Federal abri6 la posibilidad de que hayan
hasta tres incrementos el proximo afio, nuestro escenario base es de
solamente dos alzas. Principalmente debido a que las politicas fiscales de D. Trump no se podrian materializar sino hasta ya entrada la segunda mitad del 2017 y
gue todavia no existe detalle de las mismas.

Fuente: GFBX+/ BLS

REACCION DEL MERCADO: EFECTO CONJUNTO CON ANUNCIO DE LA FED
No dejemos de considerar, que el efecto se encuentra conglomerado con los resultados de los anuncios de politica monetaria publicados el dia de ayer en EUA.

e Mercado de Bonos: El rendimiento de los bonos del tesoro de 10 afios se elevé mas de 4pbs. ésta mafiana antes de la noticia, aunque se han moderado su
pérdidas a sélo 2pbs. Se mantienen en terreno negativo desde el dia de ayer.
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Mercado de Divisas: El indice DXY (que mide la fortaleza del ddlar frente a otras monedas) presenté una ligera depreciacion de 0.17% tras la publicacion
del indicador, aunque se ha mantenido una tendencia general de fortaleza del délar desde el dia de ayer, acumulando ganancias en lo que va del dia de hoy
de 1.4%. El tipo de cambio pas6 de 20.66 pesos por délar, antes de la publicacion del indicador, a 20.61, después del mismo. El movimiento anunciado por la
Fed el dia de ayer implicé una disminucion en el spread de tasas entre México y EUA, por lo que la consecuente depreciacion del peso contra el dolar refleja
gue los mercados internacionales demandan un mayor premio para compensar el riesgo de invertir en nuestro pais respecto a EUA.

Mercado de Accionario: Los futuros de los indices accionarios preveian una apertura marginalmente negativa en la mafiana, siguiendo el anuncio de la Fed
del dia de ayer. A pesar de ello, los indices en EUA han logrado mantenerse en terreno positivo después de la apertura.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
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Pelaez, Verodnica Uribe Boyzo, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la
elaboracion de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte
de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido estd determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo
Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ninglin motivo
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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